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Den lave egenkapitalandelen som né preger langivere og lantakere i mange land, skaper problemer. Seerlig banker
og andre finansinstitusjoners hgye gjeldsgrad har uheldige konsekvenser. En bank som vil gke sin egenkapital-
andel, kan ganske enkelt kalle inn utlan, eller ikke fornye dem ved forfall, og samtidig redusert sin funding (sine
l&neopptak) i markedet. Balansen krymper. Egenkapitalandelen stiger. Og funding i form av innskudd like ens.
Banken blir mer solid og far gkt soliditet.

Men hva skjer nar mange banker samtidig fglger en slik kurs? Kreditten til naeringsliv og husholdninger tgrker inn.
En finanskrise blir en gkonomisk krise. Som ikke er Igst fgr balansene til bedriftene ser greie ut. Et fristende grep
ma da vaere a gjgre om fremmedkapital til egenkapital. Sett at alle banker over natten fikk gkt sin egenkapital med
noen prosentpoeng ved tvungen konvertering av gjeld til egenkapital. Fortrinnsvis ved at 1an i markedet snarere
enn ved at innskudd ble gjort til gijenstand for en slik konvertering.

For eksisterende aksjonaerer ville dette innebaere en utvanning av eierskapet. Pa den annen side ville sikkerheten
for at banken overleve gke. De som har gitt banken kortsiktig funding for sa a oppleve at deler av dette innlanet er
gjort om til egenkapital, kan glede seg over at sjansene stiger for at den gjenvaerende delen av lanet blir betjent.

erfaringene viser, minnet sentralbanksjefen om, "at grunnlaget for finansiell ustabilitet bygger seg opp i perioder
med sterk vekst i gjeld og formuespriser, herunder boligpriser. De siste 15 arene har vi hatt et kraftig 1gft i bolig-
prisene. Serlig i 2006 steg boligprisene mye, til tross for at Norges Bank pa dette tidspunktet hadde satt opp
renten flere ganger. Hgy inntektsvekst i husholdningene og kamp mellom bankene om & yte 1an og ta markeds-
andeler har medvirket. Vi kan heller ikke se bort fra at utviklingen i perioder har veert drevet av tro pa at prisene
bare skal fortsette & stige.”

P& noen omrader fgrer reguleringer til at svingninger i formuespriser forsterkes. Praktisering av Basel Il reglene i
Norge har fart til fallende egenkapitalandel i norske banker de siste drene. Ogsa i Norge vil myndighetene legge
mer vekt pd arbeidet med & forebygge systemrisiko.

Finanskrisen vi na er oppe i ble skapt av det finansielle systemet selv, fremholdt Erling Steigum pa arets siste
CME-seminar, krisen er ikke skapt ved eksogene sjokk. Han trakk tradene tilbake til John Stuart Mill som i
1860-arene hevdet at irrasjonell kredittgivning og skjgdeslgse bankutlan gjerne ligger bak aktivabobler med
pafglgende gkonomiske kriser. Moderne makrogkonomi med vekt pa rasjonelle aktgrer fanger ikke opp denne
virkeligheten. Dagens finanskrise skaper saledes behov for en ny konjunkturteori med fokus pd markedssvikt og
raskt stigende formuespriser. En aktiv penge- og finanspolitikk, slik Keynes anbefalte pa 1930-tallet, er det na
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allmenn tilslutning til. Birger Vikgren (Norges Bank), den andre innlederen, trakk frem underprising av risiko som
en hovedarsak til dagens finanskrise. Han viste hvordan norske banker er blitt mer sarbare med en gkende andel
av fundingen fra markedet snarere enn ved vanlige innskudd. Funding i markedet er bade dyrere og mer flyktig.

Dessuten vil de veere med pa oppturen om det gar bra med banken og aksjekursen stiger.

For samfunnet blir det en stor gevinst nar bankene far orden pa sine balanser ved dette grepet. Da trenger de

“The modern world
regards business cycles
much as the ancient
Egyptians regarded the
overflowing of the Nile.
The phenomenon
recurs at intervals,

it is of great importance
to everyone, and
natural causes of it
are not in sight.”

(John Bates Clark)

“The theory of econo-
mics does not furnish
a body of settled
conclusions immed-
iately applicable to
policy. It is a method
rather than a doctrine,
an apparatus of the
mind, which helps its
possessor to draw
correct conclusions.”
(John Maynard Keynes)

ikke lenger & bygge ned balansen for & bygge opp egenkapitalen. Neeringslivet far den kapitalen & arbeide med
som det trenger. Og husholdninger far 1&n basert pa mer sobre kredittvurderinger enn det som i en tid har veert
tilfellet.

Nar banker og andre finansinstitusjoner ikke gjgr jobben sin — formidling av kreditt fra dem som i en periode
tiener mer enn de bruker, til dem som i samme periode bruker mer enn de tjener — stanser mye av den
gkonomiske aktiviteten i samfunnet opp. Grep mé settes for a Igse dette problemet. En konvertering av gjeld til
egenkapital er et slikt grep.
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SEMINARENE

| sin rapport om norsk pengepolitikk konstaterer Steinar Juel, Krisztina Molnar og Knut Rged at Norges Bank gjar
en god jobb. Den viser stor apenhet. Gjennom 2007 ble endringer i gkonomien hurtig fanget opp, og prognoser
for utviklingen fremover justert. Hele syv ganger ble styringsrenten endret. Hver gang hevet med 0,25 prosent-
poeng. Fra 3,50 prosent ved starten av aret til 5,25 prosent ved utgangen av aret. Norges Bank Watch mener at
var sentralbank bgr bli klarere p& hvordan utviklingen i formuespriser virker inn pa rentesettingen. Hvilken
betydning bobler i aksje- og eiendomsmarkedet har for den finansielle stabiliteten fortjener neermere analyse.

Det tallmessige grunnlaget for Norges Banks analyser kan bli bedre. | Norge star arbeidstakerorganisasjonene
sterkt. Modellene som Banken utvikler og bruker, bgr i stgrre grad ta dette innover seg.

Bjgrn Skogstad Aamo tok for seg den internasjonale finanskrisen som er under utvikling. Med en stadig lenger

kg av folk utenfor lokalene til Northern Rock som vil ha pengene sine tilbake, fant britiske myndigheter det ngd-
vendig, for fgrste gang siden 1860-arene, & garantere fullt ut for innskudd i en bank. Bakteppet for finanskrisen,
minnet sjefen i Kredittilsynet Bjgrn Skogstad Aamo oss om, er mislighold pa boligldn i Amerika, fallende aksje-
priser verden rundt, store risikopaslag og darlig likviditet. Arild Lund i Norges Bank redegjorde for arbeidsdelingen
mellom Finansdepartementet, Kredittilsynet og Banken ved alvorlig ustabilitet i finansmarkedet. Og Lars-Christian
Kran i Fokus Bank gav en oversikt over utviklingen internasjonalt og mulige virkninger uroen ute vil fa for norsk
gkonomi.

| slutten av mai stilte Val Koromzay, nylig avgatt som sjef for landanalyser i OECD, spgrsmaélet om amerikansk
gkonomi er pa vei inn i en nedgangskonjunktur. Koromzay trakk frem sarbarheten i det amerikanske bankvesenet.
Redningsaksjonen for investeringsbanken Bear Stearns noen maneder tidligere, ville neppe veere den siste. En
mer ekspansiv gkonomisk politikk der man ogsé legger frem tiltak for & bedre balansene til finansinstitusjonene,
er ngdvendig. En resesjon som handteres riktig, trenger ikke vaere noen stor ulykke.

| sitt arlige CME-foredrag konstaterte sentralbanksjef Svein Gjedrem innledningsvis at norsk gkonomi har hatt
fordel av gkende arbeidskraftinnvandring, av en sterk vekst i produktiviteten og av en markant bedring i
bytteforholdet mot utlandet. P& fem ar har disponibel realinntekt for Kongeriket gkt med hele 35 prosent. Men

Myndighetene har for tiden fokus bade pa likviditeten i markedet og pa soliditeten til de enkelte finansinstitu-
sjonene. Viktige endringer vil skje i regelverket.

Det ble holdt fem seminarer for medlemsbedriftene i 2008:

Dato Tema/foredragsholdere Vertskap

19. feb Norges Bank Watch 2008 Nordea
Steinar Juel (Nordea)
Krisztina Molnar (NHH)
Knut Rged (Frisch Centre)

13. mar Den internasjonale finansuroen BI
Bjgrn Skogstad Aamo (Kredittilsynet)
Arild Lund (Norges Bank)
Lars-Christian Kran (Fokus Bank)

28. mai Er Amerikansk gkonomi pa vei inn i en resesjon? Bl
Val Koromzay (OECD)

12. sep Formuespriser og gkonomisk politikk Bl
Svein Gjedrem (Norges Bank)

9. des Finanskrisen Bl
Erling Steigum (BI)
Birger Vikgren (Norges Bank)
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“The world economy is
entering a major down-
turn in the face of the
most dangerous financial
shock in mature financial
markets since the
1930s.” (IMF World
Economic Outlook,
October 2008)

"The root cause of the
crisis was a widespread
undervaluation of risk”
(Jean-Claude Trichet,
Financial Times,

13 November 2008)



